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１．審査の経緯 
 
松原文彦氏から 2019 年 9 月 26 日付で博士（経営学）学位請求論文が提出された。松原
氏は法政大学大学院経営学研究科博士後期課程に在籍しており、2019 年 1 月 25 日の経営
学研究科教授会において、松原氏が本大学院経営学研究科課程博士論文の提出要件である
ステップ３に合格し通過した旨、判定評価された。ステップ３をクリアするための経営学
研究科博士後期課程ワークショップ中間報告会における論文プレゼンテーションと質疑応
答は 2018 年 12 月 15 日に実施された。 
ステップ３の判定評価において求められている査読付き学術雑誌への掲載については、 
Matsubara, F. (2019) “The landscape of business growth for oil and gas upstream 
companies: A case from Japan,” International Journal of Energy Economics and Policy, 
Vol. 9, No. 6, pp. 86-94. 
の発表によってその要件を満たした。International Journal of Energy Economics and 
Policy は、EconJournals 社の出版する査読付き学術雑誌であり、エルゼビア社による研究
データベースである Scopus での 2018 年サイト・スコアは 1.52、また、Scimago によるジ
ャーナル・ランキングでは、Economics, Econometrics and Finance (miscellaneous)およ
び Energy (miscellaneous) の 2 領域で、ともに第 2 四分位（Q2）であり、2018 年のＳＪ
Ｒスコアは 0.39 となっている。 
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 松原氏の学位請求論文提出を受けて、2019 年 10 月 25 日に審査委員会が開催され、受理
が決定した。受理日と同日に、博士論文審査小委員会（主査・洞口治夫、副査・坂上学、
李瑞雪、菊谷正人）を発足した。2019 年 11 月 8 日に法政大学ボアソナード・タワー905
教室で公開セミナーが開催され、松原氏から論文内容が報告され、質疑応答を行った。そ
の際、法政大学学位規則第 19 条に定める「論文を中心とし、論文に関連ある学問領域につ
いて」の試験を行い、松原氏は、それに合格した。ただし、博士論文審査小委員会として
は、同論文の完成度を高めるために論文への修正・改善を求めることとした。2019 年 12
月 19 日付で松原氏から博士論文審査公開セミナーにおける修正・改善事項への対応を行っ
た学位請求論文の差替版が再提出され、審査の結果、小委員会としては以下の報告が妥当
である、との結論に達した。 
なお、学位請求論文の作成にあたっては、法政大学大学院の「諸外国語による論文等校
閲補助」制度を受けつつ、複数回にわたって英語添削業者による英文校正を受け、全６章
からなる英語論文を完成させた。 
 
２．本論文の構成と内容 
 
（１）本論文の研究課題と方法 
本論文は、世界の巨大多国籍企業が割拠する石油産業の市場構造をグローバルな視点か
ら捉え、当該産業における現代的課題であるＭ＆Ａ（合併・買収）、機能通貨の選択と減損
についての経営戦略的分析を行った論文である。 
世界各地に生産・販売拠点を有する巨大多国籍企業が、既存企業へのＭ＆Ａを行い、そ
の後、事業プロジェクトを継続するうえで、どの通貨で経営統合を行うのかという課題は、
その後の経営成果を左右する。いま、２つの国において、それぞれ異なる通貨が用いられ
ており、ある一国の通貨がその国の政治・経済リスクを反映して他国よりも高利子率であ
って、かつ、割引率も高いものとしよう。このとき、Ｍ＆Ａプロジェクトの割引現在価値
を計算するならば、割引率の高い通貨を用いてＭ＆Ａプロジェクトの収益性を計算すると、
割引率の低い通貨を用いて収益性を計算した場合よりも、低い割引現在価値の総額が計算
されることになる。しかしながら、その場合において、巨大多国籍企業は利子率と割引率
の低い国で資本調達をすることも可能であり、Ｍ＆Ａプロジェクトを進めるにあたって低
い割引率で将来利潤の割引現在価値を計算することも可能である。こうした場合には、割
引率算定の基礎となる通貨、つまり、機能通貨の選択をどのように行うかという課題が経
営戦略として重要になる。 
この論理は、Ｍ＆Ａを行ったのちに買収資産の収益性を再度精査する、いわゆる減損テ
ストを行ったときにも、同様の影響を与えることになる。減損テストでは、買収した資産
の収益性を将来にわたって評価するのであり、多国籍企業が、どの通貨によって事業展開
をするのか、という機能通貨の選択と密接に関わることになる。Ｍ＆Ａ、機能通貨、減損
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という三つのテーマは、以上のような意味で密接につながっており、国際経営論の研究分
野のなかではマルティナショナル・ファイナンス（multinational finance）に分類される
重要な研究テーマである。 
松原氏は、日本の大手総合商社で約 20 年間、主に石油ガス上流権益に関わる資産買収・
企業買収を担当し、現在、上級管理職の立場にある。松原氏がビジネスにおいて携わった
資産買収・企業買収は 7 件、金額は約 6 億ドル（約 660 億円）に上る、という。すなわち、
本論文は国際経営の現場に携わる実務家の立場から、Ｍ＆Ａののちの減損が石油産業にお
いてどのように顕在化しているのか、という現代的な課題に学術的な視点から取り組んだ
ものと言える。 
 
（２）章別構成 
各章の構成は以下のとおりである。 
Chapter 1. Introduction 
Chapter 2. Growth through M&A and research questions 
Chapter 3. Growth path of Japanese companies 
Chapter 4. Functional currencies 
Chapter 5. Impairment losses 
Chapter 6. Conclusion 
各章の日本語訳を与えるならば、 
第一章： 序論 
第二章： M&A による成長と研究課題 
第三章： 日本の石油ガス開発企業の成長モデル 
第四章： 機能通貨 
第五章： 減損損失 
第六章： 結論 
となる。 
上記、International Journal of Energy Economics and Policy に掲載された松原氏の
論文は Chapter 3 の基盤となった研究であり、学位請求論文中に引用されている。 
 
（３）各章の概要 
 第一章、序論では、研究対象と研究課題を説明している。世界の石油採掘上流過程で活
動する巨大多国籍企業について、Petroleum Intelligence Weekly 誌が毎年発表する上位 50
社（PIW Top 50）を研究対象とし、これらの巨大多国籍企業を参照基準として「日本の石
油ガス上流開発企業の成長モデル」を探索することが第一の研究課題であることが述べら
れる。石油産業における巨大多国籍企業の本国政府による株式出資比率の多寡にしたがっ
て、オイルメジャー、輸出型国営企業、輸入型国策企業、独立系企業に 4 分類し、第二の
4 
 
研究課題としてＭ＆Ａと機能通貨の選択、第三の研究課題として減損の動向について分析
を行うことが説明される。 
 第二章、M&A による成長と研究課題、では、ペンローズの『企業成長の理論』を本研究
の理論的フレームワークとして採用することの有用性と限界が考察されている。ペンロー
ズは『企業成長の理論』の中で「買収と合併を通じての拡張」（第 8 章）と「合併を伴わな
い拡張」（第 4 章）を説明し、企業の有する資源と、その資源から生まれるサービスという
概念に基づいて理論を展開している。 
本論文では、ペンローズによる『企業成長の理論』において考察されていた普遍的な理
論的概念としての「成長」に代えて、計測可能な概念として「財務成長」の概念を用いる
ことが説明され、具体的には、売上高の増加、総資産の増加、税引後純利益の増加をもっ
て「財務成長」と定義している。この作業によって、巨大多国籍企業が会計上の利益調整
局面を経ながら成長していくサイクルを実証的に捉えることが可能となる、としている。
利益調整局面の生まれる重要な要因として、機能通貨の選択による経済的影響とそれに伴
う減損損失があり、そうしたプロセスの中に企業の財務成長が存在すると位置づけている。 
 第三章、日本の石油ガス開発企業の成長モデル、では、国際石油開発帝石株式会社（Inpex）
と石油資源開発株式会社（Japex）の二社を事例として、日本の石油産業が抱える問題点を
考察している。第一の課題は、石油の探鉱・開発・生産を行う上流と、精製・液化・輸送・
貯蔵を行う下流とが分断されて垂直統合を行う企業が無いことであり、第二の課題は、石
油事業にかかわる会社数が過多であり、各会社によるオペレーション規模が過小である、
という問題である。したがって、上記の二社を合併するべきであるという政策的処方箋が
説かれることがあるが、それが日本の輸入型国策企業による規模の経済性追求、及び、過
多・過小への処方箋として有効であるのかを先行研究のサーベイと石油産業の専門家に対
するインタビュー調査によって検討している。 
先行研究のサーベイによれば、米国のシンクタンクである Cambridge Energy Research 
Association（以下、CERA と略記）の研究家 2 名と、日本の安保哲夫等の研究グループと
が異なった政策提言を行っており、本論文では、その論点の相違に着眼して比較研究を進
めている。CERA は 2006 年に日本企業への提言をしたが、その中で、成長を目指すべき
ターゲットは探鉱・開発ステージとすること、産油国政府や経営不振に陥った企業から、
できるだけ多くの株式持ち分の参画を受け、周辺鉱区の開発や買収を繰り返して成長して
いく、という経営戦略の方向性を提唱した。一方、2008 年、安保等の研究グループは生産
量が衰え始めている原油ガス田を買収し、日本の技術で操業を効率化させ、原油ガス回収
量を増やすという経営戦略を提唱した。こうした論点を整理したのち、本論文では 4 名の
石油産業実務家へインタビューを行って論争への評価を求めた。その結果、明示的にどち
らか一方の提言に賛意を示す者が皆無であった点を紹介しつつ、CERA と安保等による経
営戦略への提言が相互排他的とは言えないことを指摘した。 
 第四章、機能通貨、では、国際会計基準（IAS）に従って、まずその定義を行っている。
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機能通貨とは、会計上「企業が営業活動を行う主たる経済環境の通貨」を指す。本論文で
は、その後、PIW Top 50 をオイルメジャー、輸出型国営企業、輸入型国策企業、独立系
企業に４分類して、2014 年における 50 社の財務決算書を用いて機能通貨を特定した。そ
の作業の結果は以下のとおりであった。 
オイルメジャー4 社は、すべて米ドルを機能通貨としていた。輸出型国営企業 22 社中、9
社が自国通貨を機能通貨とし、5 社が自国通貨以外である米ドルを選択し、8 社が非開示で
あった。輸入型国策企業に分類される 10 社はすべて米ドル以外の自国通貨を機能通貨とし
ていた。独立系企業 14 社のうち 12 社では自国通貨を用い、自国通貨以外となる米ドルを
機能通貨に選択していた企業が 2 社あった。 
自国通貨以外の通貨となる米ドルを機能通貨に選択した企業は、50 社中、合計 7 社あっ
た。それらの企業は、①米ドルへのペッグをした輸出型国営企業（サウジアラビア・Aramco）、
②グローバル化した金属メジャーとしての独立系企業（オーストラリア・BHP）、③自国経
済がハイパーインフレーションにみまわれた輸出型国営企業（インドネシア・Pertamina、
ベネズエラ・PDV、アルゼンチン・YPF）、④自国通貨の下落により、自国通貨から米ドル
への機能通貨変更を選択した輸出型国営企業（ノルウェー・Statoil）、⑤自国通貨の下落に
際して米ドルから自国通貨であるルーブルへ機能通貨を変更した独立系企業（ロシア・
Lukoil）であった。 
以上の分析から、石油産業における巨大多国籍企業は、ある程度の裁量権を持って機能
通貨を選択していることが確認された。同時に、機能通貨変更のタイミングについての裁
量権は制限されており、ハイパーインフレーションや通貨下落といった事象に伴って変更
されていたことが確認された。 
 第五章、減損損失、では、2015 年の決算書から PIW Top 50 の中で決算書を開示してい
ない 9 社を除き 41 社について資料を整理し、その動向を分析した。ドルを機能通貨とする
企業の資産額と減損損失額をプロットすると、オイルメジャーは資産規模に比して減損損
失額の比率が小さく、独立系企業は資産規模に比した減損損失額の比率が大きかった。ド
ル以外の機能通貨を用いている企業の資産額と減損損失額をプロットすると、中国の
CNPC は減損損失を出しておらず、メキシコの Pemex は巨額の減損損失を計上し、ロシア
の Novatek は 50 社中、唯一、減損戻り益を計上していた。 
減損損失額上位 13 社を抽出して決算書の記載を分析すると、メキシコの輸出型国営企業
である Pemex 社、ブラジルの輸入型国策企業・Petrobras 社、アメリカの独立系企業であ
る Occidental 社の 3 社を除く、10 社がすべて米国でシェール事業を手掛けていた。すなわ
ち、これらの 10 社はシェール事業という新技術による掘削方法に挑戦し、その後の原油価
格下落に伴う減損損失を計上した企業群であったことが明らかになった。 
米ドルを機能通貨とする石油企業の業績が不振となる環境のなかで、ロシアのルーブル
を機能通貨とするロシア石油産業における巨大多国籍企業は売上高と総資産をともに増加
させていた。第 4 章でも確認したように、自国通貨ルーブルの下落に際して、機能通貨を
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ドルからルーブルに変更したロシアの Lukoil 社は、ルーブル圏を重視した経営戦略を採用
したことになる。第 5 章では、もしも、ロシアの Lukoil 社が機能通貨であった米ドルをル
ーブルに変更しなかったとすれば、他の米ドル機能通貨企業と同様に、ドル建てでの原油
価格低下に見舞われていたかもしれない、という可能性を示唆した。そのような場合には、
財務成長は達成し難かったはずである。 
減損を行う前の暖簾代の残高に関してデータを比較すると、米ドルを機能通貨とする企
業の場合には暖簾代残額が増額となった企業が皆無であり、暖簾代が償却されたことが認
められる。他方、ルーブルを機能通貨とする企業では暖簾代が減額した企業が皆無であり、
暖簾代が積み上がっているか、あるいは、前年と同水準の企業のみであった。 
第六章、結論、では各章での考察を踏まえて 3 点の結論を導いた。 
第一は、日本において国際的競争力のある石油開発企業を成長させる処方箋として、国
際石油開発帝石株式会社（Inpex）と石油資源開発株式会社（Japex）の二社合併だけでな
く、日本の石油開発企業による海外企業の M&A といった選択肢がありうることを指摘した。
また、国際会計基準および米国会計基準とは異なり、日本会計基準には機能通貨という明
示的概念がなく、日本会計基準では暖簾代が会計上減価償却できることの重要性を指摘し
た。 
第二は、機能通貨に関する事実の整理であり、オイルメジャー4 社はすべて米ドルを用い
ていたが、輸出型国営企業は 22 社中 9 社が自国通貨を選択し、5 社が自国通貨以外である
米ドルを選択しており、8 社は非開示であった。輸入型国策企業 10 社はすべて米ドル以外
の自国通貨を用いており、独立系企業では自国通貨以外となる米ドルを選択した企業が 2
社あった。自国通貨以外となる米ドルを機能通貨に選択した企業 7 社からは、機能通貨選
択にある程度の裁量権があることが確認できたが、機能通貨変更のタイミングは頻繁では
なく、ハイパーインフレーションや通貨下落といった事象が起こった場合にのみ変更され
ていた、という事実を明らかにした。 
第三は、減損損失をめぐる石油産業における巨大多国籍企業の動向である。すなわち、
ロシアにおいてルーブルを機能通貨として採用した多国籍企業は、原油価格が下落したな
かでも売上高・総資産を増加させていた、という経営戦略の帰結を指摘した。他方で、米
ドルを機能通貨とした多国籍企業は減損を行い、経営業績が振るわなかったことも明らか
となった。暖簾代の残高に関しては、米ドル機能通貨企業では増額となった企業は皆無で
あったが、ルーブル機能通貨企業では減額となった企業が無かった。2015 年の決算書から
減損損失額上位 13 社を分析すると、そのうちの 10 社がアメリカでシェール事業を手掛け
ていた。原油価格下落によってシェール事業のリスクが顕在化し、減損損失の計上が不可
避となったとみることができる。 
 
３．本論文の審査結果 
 
7 
 
（１）評価すべき点 
 主査と副主査による一致した所見は以下のとおりである。 
 第一に、本人の勤務経験と事業への責任感から生まれた強烈な問題意識に基づく研究タ
ーゲットの設定は明確であり一貫している。社会人大学院生としてのメリットを十分に活
かした問題設定とデータ収集が行われており、博士課程の在学年限のなかで査読付き学術
雑誌に単著で英語論文を公表しえたことは高く評価できる。 
第二に、ベン図によって企業特性の集合を描き、石油産業における巨大多国籍企業 50 社
を 4 分類して表示するという手法は明快であり、かつ、グローバルな石油業界全体の市場
構造と戦略動向を示したという点ではユニークである。1970 年代の第 1 次・第 2 次オイル
ショック当時にセブン・メジャーズと呼ばれた巨大多国籍企業が、オイルメジャー4 社に集
約されていること、サウジアラビアの Aramco を筆頭として産油国政府と現地資本による
輸出型国営企業が台頭していること、日本やイタリアなどの非産油国における輸入型国策
企業の成長戦略を描くうえでＭ＆Ａが欠かせないこと、アメリカの石油ガス開発における
シェール革命と原油価格の低下が独立系企業の経営に減損を余儀なくさせるマイナスの影
響を与えたこと、など、業界地図の激変を見事に描写している。 
第三に、英語文献を中心とした手厚い先行研究のレビューが行われており、評価に値す
る。とりわけ本論文では 20 世紀末から 21 世紀初頭にかけて制度化された減損の発生要因
を探っており、Ｍ＆Ａを活発化させている世界および日本の多国籍企業にとっての喫緊の
現代的課題を研究テーマとして選択し、その文献レビューを基礎として実証的な比較分析
を試みている。 
第四に、「機能通貨の選択」と「減損」を巨大石油多国籍企業の成長戦略におけるキーフ
ァクターとして捉える視点は、多国籍企業論および国際経営論における研究動向という観
点からみた新規性がある。すなわち、不確実性の極めて高い石油ガス開発事業において、
機能通貨の選択と減損はそれぞれリスク対処の事前措置と事後措置として活用されている
ことが、本論文から理解できる。 
 
（２）残された課題 
以上、現段階で高い評価が与えられる諸点に加えて、以下の具体的な研究課題が残され
ている。 
第一に、「企業成長」、「機能通貨」、「減損」という博士論文を構成する主要 3 章について
みると、それらのファクターの関係性について明瞭な統計的分析が十分に行われていない
側面がある。今後、少数データの統計的解析方法に習熟し、説明変数と被説明変数とを理
論的視点から特定化し、各章における研究課題相互の関係性を明確にした、さらなる実証
研究を推し進める必要があろう。 
第二に、日本の石油元売り企業の成長モデルの部分では、CERA モデル対安保モデルの
論争を取り上げているが、その妥当性を判定するためには、インタビューで 4 名の専門家
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から見解を収集するだけでは十分ではない。政策担当者からの聞き取り、当該企業でのイ
ンタビューに加えて、それぞれのモデルに当てはまる国際的な成功例と失敗例を集める必
要もある。すなわち、ケース間相互の比較分析を通じて、戦略選択のセオリーを導出し、
日本の石油ガス関連企業への示唆を与える、といった作業が期待される。 
第三に、集合によるベン図での類型分けについては、すべての要素が排他的に綺麗に分
かれているのか、という疑問が残されている。具体的には少数の事例にとどまるであろう
が、株式所有のオーバーラップないし株式の持ち合いの問題がありうる。たとえば、ベン
図に掲げられている政府出資ゼロパーセントの独立系石油多国籍企業が、政府出資 40 パー
セントの別の輸出型国営多国籍企業の株式を 60 パーセント保有している、といった事例で
ある。 
 
（３）結論 
以上、今後、探究し精査するべきいくつかの具体的な研究課題はあるものの、本論文の
学問的な貢献を大きく損なうものではない。今後、松原氏が、本論文に残された課題を新
たな学術論文の形式でより明確に世に問い、国際経営に関わる理論研究と実証研究の進展
に貢献するとともに、その貢献を高度な国際経営実務に応用し続けることを期待したい。 
ここに、審査小委員会は、全員一致で本論文が、博士（経営学）の学位資格を十分に備
えているとの結論に達した。 
